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摘   要 
 
我国上市公司通过证券市场进行直接融资的行为一直为市场所
诟病 不少人通过资本结构 资金来源 融资成本 市场效应等各方
面进行了研究 本文试图从另一个方面 即上市公司在融资前后的经

















第二年以更大的幅度下滑 总之 从长期来看 配股和增发新股并没
有对上市公司的经营绩效起到提升作用  
 




























The behavior of direct financing of Chinese listed companies by 
securities market has always been criticized, and some researches have 
been done according to capital structure, financing resource, capital cost, 
market effect and so on. However, the paper will discuss the topic from 
the companies’ financial performance. 
The framework of the dissertation is as follow: 
Chapter 1 is a literature review. The main research on SEO is about 
stock price performance and operating performance of companies that 
conduct SEO. 
Chapter 2 introduces the evolution of the institution of rights issue 
and additional new issue, then compares the both. 
Chapter 3 describes the problems and disputation of rights issue and 
additional new issue in practice. 
Chapter 4 discusses about the method and model of research, choice 
of samples and datum resource. 
Chapter 5 presents the results and explanation of the empirical 
research. 
Chapter 6 makes the conclusion, pointing out the implications and 
possible further study of this topic. 
The conclusion of the paper is that financial performance of the 
listed companies descended after rights issue or additional new issue. The 
difference is that financial performance of the companies that did rights 
issue descended more extent in the year of financing, and the other 
declined slowly, but more extent in the next year. Additionally, there was 
no promotion to the financial performance of the listed companies that did 
rights issue or additional new issue. 
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IPO 配股和增发等股权融资活动 所以也称为股权融资 间接融
资主要是指企业资金来自于银行 非银行金融机构的贷款等债权融资
活动 所以也称为债务融资   
从我国企业的融资方式选择的总体状况来看 自 20 世纪 70 年代
末期改革以来 我国企业的融资方式基本上是非常单一的 要么是企
业的内源融资 即依靠自有资金的积累 要么就是依靠来自于国有商
业银行的贷款等债务融资 长期以来 由于在传统体制之下 政府
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展的重要途径之一 目前我国上市公司有配股 增发新股 发行可转
债等三种再融资方式  
我国的证券交易市场才建立十多年 要建立一个 公开 公平

















第一章  文献回顾 
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的股权发行 Rights Offerings 增发新股是指符合增发条件的上市公
司根据公司发展目标和经营需要 主要向社会公众发售新股的融资行
为 相似于西方国家的季节性权益的初级发行 配股和增发都属于再
融资 在我国两者之和大致相当于西方国家的季节性发行 Seasoned 
Equity Offerings SEO 范畴  
根据 Eckbo and Masulis 的研究, 在 1933 年 1955 年, 美国超过
50%的上市公司通过配股的方式进行股权再融资 从 20 世纪 60 年
代开始, 向市场增发新股成为美国上市公司占据主导地位的股权再融
资方式 在 1963 年 1981 年间 不到 5 %的公司采用了配股的方式
进行融资 1982 年以后配股在美国消失了 日本的上市公司也出现
了类似的现象 根据东京证券交易所的一项统计 在 1976 年以前, 超
过 50 %的日本上市公司采用配股方式进行股权再融资 随后该比例
一直不断下降 在 1997 年, 只有 6.3%的公司通过配股进行股权再融
资  
 
第一节  配股和增发新股的股价效应研究简述 
 
一般认为 SEO 会对上市公司二级市场股价造成显著的影响 许
多学者将这种现象称为 SEO 的股价效应 国外的实证研究表明 上














- 4 - 
公告效应 Asquith 和 Mullins 1986 Masulis 和 Korwar 1986
的研究表明 美国市场上以包销方式进行的 SEO 在公告期 公告前
日和公告当日或公告当日和公告后日 两日异常收益率约为-3%  
Loughran & Ritter(1995)提出了 新发行之迷 即为什么权益发
行的股票投资回报会在公司权益后接下来的五年里比没有权益发行
的股票投资回报低得多 Spiess & Affleck-Graves(1995) 研究发现 在
发行的第一月内经过市场指数调整的投资回报是正的且在统计上显




book-market ratio 的基础上 这种表现欠佳的现象仍存在  
但是 对这种负效应的解释却因研究者的样本选择和指标设计的
差异而有所不同 相关的理论解释主要包括以下四种   
 
一  价格压力假设 
Scholes 1972 等人提出股价压力假设 认为股权出售增加股票
供给量 从而引起股价的下跌 该假设可分为需求曲线向下倾斜假设
和交易成本假设两类  
Avner Kalay 和 Adam Shimrat 1986 指出 公司股票是比较独
特的商品 不存在其它类似的替代品 所以其需求曲线是向下倾斜的
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